海外事業からの撤退に関する理論的考察 by 金,奉周
経営学研究論集
第41号 2014.2 
海外事業からの撤退に関する理論的考察
A theoretical consideration of divestment from foreign business 
博士後期課程経営学専攻 2009年度入学
人¥z 
?
周
KIM Bongju 
1.はじめに
本研究は企業の海外直接投資 1(Foreign Direct Investment: FDI)に関連する活動のなかでも
撤退行動に焦点をあて，撤退に関する先行研究を理論的に考察するとともに，さらなる理論的拡
張の可能性を検討することを目的とする。
企業の海外進出活動には貿易による輸出や契約によるライセンスの供与のような活動が含まれ
る。海外市場への資本の投資を伴う海外投資は，間接投資と直接投資に分けることができる。特
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に，直接投資に関していえば，現代のような大規模なFDIが行われるようになったのは.19世
紀半ばに入ってからとみるのが一般的な見解である (Jones.1995・訳書29-3)。
19世紀半ば以降の世界的なFDIの動向を概略すると.1960年代まではイギリスやアメリカの
企業が圧倒的なパワーを示し.1970年代に入ってからは日本企業による FDIが著しい成長を遂
げた。 1985年以降になると，イギリス，アメリカ，日本のほか，ヨーロッパ，ラテンアメリカ，
アジアの新興国など.FDIへの参入は全世界的に拡大された。
FDIに関する研究は，このようなFDIの歴史的な動向に大きく依存しながら発展してきた。
たとえば.FDIに関する研究の対象については.FDI活動において世界的なプレゼンスを示し
てきたイギリスを含むヨーロッパ，アメリカ 日本の企業が中心的な研究対象であったが.FDI 
に参入する固と企業が増加するにしたがい，研究対象も次第に多様化してきたのである。また.
研究の関心事は.FDIそのものをはじめとし.進出国への影響，進出モード.進出要因などへ
と多岐にわたるようになり，膨大な研究が蓄積されてきた。
しかしながら，これまで行われてきたFDIを説明する既存の研究を考察してみると.2つの
面において大きな偏りが存在することが分かる。 lつ目は.FDIに関する研究の関心が進出時に
だけ集中していることであり.2つ目は.FDIに関する研究のほとんどが経済的合理性の観点に
だけもとづいてなされていることが指摘で、きる。
このことから，本研究では，これまでの既存研究において十分に議論されていない次の点に注
目し議論を展開する。第lに.FDIとは進出時だけでなく現地での事業運用そして現地からの
撤退をも含むものであるという認識から，海外事業からの撤退に光をあて議論を展開する。第2
に.FDIにかかわる企業行動や意思決定は，必ずしも経済性や効率性の基準にだけしたがうも
のではないという認識から，非経済的合理性の観点からの考察を試みる。
このように企業のFDI行動と意思決定に対するより多角的なアプローチを行うことで，上記
で指摘した偏りを少しでもただすことに貢献することが期待される。また，当該研究領域におい
てより多面的に活発な議論がなされるきっかけを提供し企業の撤退行動そのものと撤退に関連
する意思決定に対する理解をより深める機会を提供することが期待される。
2.海外事業から撤退に関する理論的考察
2.1 海外事業からの撤退の理解
海外事業からの撤退とは.i本国の親会社が在外子会社の企業活動に対する支配を放棄するこ
と」を意味する(洞口.1992: 107)。
海外事業からの撤退という概念には，現地法人の株式売却，会社清算，収用，合併，休眠といっ
た企業行動が含まれる(洞口.1992: 107)。これらの企業行動を戦略的な観点から検討するなら
l 海外直接投資の定義は論者によってさまざまである。本稿では 洞口 (1989:95)にしたがいFDIとは「外国
における企業の所有にもとづく経営への参加とその支配」と定義する。
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ば，縮小撤退と強制撤退とに区別することができる。縮小撤退には，株式売却.会社清算，合併，
休眠が含まれ，収用は強制撤退に含まれるとみなすことができる(竹田， 1993;岩森， 1997: 
95-96)。
撤退規模の大きさに着目するならば，撤退とは撤退規模の大小を問わず「所有権比率の縮小」
であると理解することもできる (Boddewyn& Torneden， 1973: 26)。所有権比率の縮小には，
完全売却，部分売却，操業活動の清算だけでなく，収用や固有化による撤退もが含まれる (Bod-
dewyn & Torneden， 1973: 26)。
さらに，海外事業からの撤退の要因に注目するならば 単純撤退と戦略的撤退に区別すること
もできる。単純撤退は，現地で展開していた事業の失敗に起因する撤退のことをさす。一方，戦
略的撤退は，現地で展開している事業の収益性や将来性を分析し進出していた立地先をほかの
国や地域に移転するための撤退のことをさす。
海外事業からの撤退に関連する日本の研究においては，海外事業の完全売却あるいは完全撤
退，海外事業の部分売却あるいは部分撤退を， I囲内回帰J2現象として理解しようとする試みが
あった。海外での生産拠点を第3国ではなく再び日本国内に戻すことを.国内回帰と称する(百
嶋， 2004: 1)。圏内回帰には 3通りのパターンがあると考えられる。 lつ目は，海外に設立した
工場を完全に撤退させ， 日本国内でやり直す場合であり， 2つ目は，海外工場を新設ないしは増
設しながら.日本国内においても並行して設備投資を行う場合である(中村， 2007: 64)0 3つ
目のパターンとしては，海外に設立した工場の規模を部分的に縮小し，縮小した部分に相当する
程度を日本国内に投資する場合が考えられる。
日本企業による海外への直接投資は， 1985年のプラザ合議， 1991年のパブワレ経済の崩壊，
1997のアジア金融危機， 2002年の中国の WTO加盟といった国内外の情勢の影響を受けながら
浮沈を繰り返してきた。中村 (2007)は. 日本企業の海外への設備投資の減少に注目する。海外
に進出していた日本企業は， 2000年代に入り 海外での設備投資比率を減少させる一方，国内
での設備投資は増加させる傾向が強かった(中村， 2007)。
Sachdev (1976)は，海外事業からの撤退に関する意思決定の主体性の観点、に軸をおき，撤退
には自発的な撤退 (voluntarydisinvestment) と非自発的な撤退 Onvoluntarydisinvestment) 
があるとした。自発的撤退とは，海外に展開中の事業について，企業自身が特定の海外事業の立
ち位置を評価し評価の結果にしたがい自ら当該事業からの撤退を決定する場合をさす。企業を
自発的撤退に導く判断の基準としては，海外事業の業績不振，海外事業に対する管理の欠如，流
動資源の欠如，コミュニケーション・チャネルの失敗などがあげられる。しかし自発的撤退は
必ずしも業績不振のような負の要因に起因するばかりでなく，経営資源を合理化 (rationalization
of resources) しようとする目的で全社戦略のレベルで行われることもある (Sachdev，1976: 114-
2 圏内回帰現象が生じる理由については，百嶋 (2004:3-4)と中村 (2007: 64-67)を参照のこと。
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116)。一方，非自発的な撤退とは，海外に投資する企業の意思と無関係に発生する強制的撤退の
ことをさす。この非自発的な撤退はホスト国による外資企業に対する政策の変更に起因すること
が多く，主として，国営化 (nationality)，収用 (expropriation)，没収 (confiscation)の形で現
れる (Sachdev，1976: 116-119)。かつては特定の国へ投資しその固で操業中の外国の企業が，ホ
スト国の固有化政策によりその固に資産と資本を接収されてしまうことがしばしば行われた。歴
史的には 1970年代において 地理的にはアフリカやラテンアメリカにおいて多く観察される
(Hirschman， 1972;竹田， 1978: 71)。企業外部の要因に起因する非自発的撤退は，ホスト国の国
有化により撤退を余儀なくされる場合がもっとも多い。そのほか，ホスト国の固有化政策による
収用のレベルまでは達しなくとも，海外子会社の所有権や経営権に対する現地化の要請が強く，
その要請を受け入れることがその現地子会社あるいは本国の親企業の経営方針に矛盾する場合に
おいて，撤退を決定する可能性が高くなる(竹田， 1978: 71)。
2.2 海外事業からの撤退に関する研究
企業の FDIに関連する段階を区別する基準は研究の目的によって異なる。もっとも一般に，
進出，現地活動，撤退の3段階に分類できる。より極端に簡略化するならば，進出と撤退とに分
けることもできる。 FDI活動に関しては これまで膨大な研究が蓄積されてきている。しかし
ながら，先達たちの研究のほとんどは， FDIに関連する活動のなかでも進出の段階にだけ注目
しており，撤退の段階についてはあまり関心を示してこなかった(金， 2013)。そのため，海外
事業からの撤退がFDIを含む国際ビジネスに関連する重要なイシューであるにもかかわらず，
撤退に関する研究が非常に少なく，海外事業からの撤退を説明する定立した理論も存在しないの
が現状である。
とはいっても，海外直接投資からの撤退に関する研究は 1970年代にはじまっていた。海外事
業からの撤退についていち早く注目したのは，日irschman(1972) 3とBehrman(1972) 4である。
20世紀前半まで行われたラテンアメリカへの直接投資とその後の撤退を調査した Hirschman
(1972)では，企業の意思判断による自発的撤退よりは，現地国の収用 5による非自発的撤退が
少なくなかったことが報告される。そのような当時の傾向から， Hirschman (1972)では，海外
での操業中に直面するかもしれない収用に対処するための予備的措置が議論される。すなわち，
海外に投資する企業は，現地での操業の予定期間内に現地子会社に対し突然執行される所有権や
支配権の没収に関する取り決めを作成すべきなのかを検討する必要があり，一方，外資を受け入
3 本研究で参照したHirshman(1972)は， New ]ersey l'ト|のPrincetonで刊行される Essaysin International 
Finance (1969， No. 76)に掲載された論文の転戦版である。
4 Behrman (1972)も転載版であり，はじめて発表されたのは，アメリカのtheNational Planning Association 
が発行する LookingAhead (1970， NovemberlDecember)においてである。
5 1960 年代~1970 年代において頻繁に行われたホスト図による収用は，鉱業，石油，農業といった天然、資源に
対する植民地型投資にかかわるものが多かった(柳田， 1976)。
- 80-
れる現地図は，外資の受け入れの目的に合わせ，外資の受け入れ装置をどの程度まで修正すべき
なのかについて検討する必要があると指摘される。そして，海外事業から撤退せざるを得ない場
合であっても，本国の親企業が海外事業撤退から負の影響を受けず企業体として存続するために
は.海外事業からの撤退を失敗として認識するよりは撤退をいかにして処理するかがより重要で
あることが強調された (Hirshman，1972: 454-466)。
海外事業からの撤退を所有権の縮小としてとらえ調査した研究は， Boddewyn & Torneden 
(1973)までは存在しない (Boddewyn& Torneden， 1973: 25)。企業の撤退を具体的なデータで
示したのは，おそらく Boddewyn& Torneden (1973)がはじめてである O そこでは，マクロ的
な観点から 1967年から 1971年までの5年間を対象期間にする調査が行われ，アメリカ企業の海
外進出の件数から撤退の件数を51いた純進出の件数は増減するのに対し，純撤退の件数は年々増
加することが示された。当時の海外事業からの撤退の増加傾向は，投資する外資企業に対するホ
スト国の差別的な牽制が撤退を促す原因の lつであったことも指摘できる。海外事業からの撤退
に関する考察が十分になされていないことから，撤退についてより広範な研究と理解が必要であ
ると同時に，海外に直接投資を行う企業は.撤退を総合的な戦略として事業戦略に組み入れる必
要があることが示唆された (Boddewyn& Torneden， 1973)。
2.3 撤退の要因としての財務的問題
一般に，営利企業の最大の関心事は利益を出すことであると認識される。この脈絡から考えれ
ば，海外に投資する企業のもっとも大きな関心事は，当該の海外投資から獲得できる確実で持続
的なリターンであると理解できる。そのため，海外に投資を行った企業が海外事業から撤退する
ことになると，その撤退を決定するもっとも決定的な動機は海外事業の業績の不振に起因すると
ころが大きいというのが一般的な考え方である (Duhaime& Grant 1984; Hamilton & Chow， 
1993; Berry， 2013)。特に，海外に直接投資を行う企業にとって，海外子会社の業績不振が長引
くことは，事業継続に必要な資金調達に失敗する場合とともに海外事業の存続を左右する重要な
財務的問題を引き起こすので (Boddewyn，1979: 22)，当該海外事業から撤退する可能性は高く
なる。
海外で事業を行ううえで，海外子会社にかかわる財務的な問題を抱える企業はすべてその海外
子会社の撤退を決定するであろうか。見かけ上の財務的な数字にだけもとづいて当該海外投資の
成敗を判断することは適切であろうか。特定の海外子会社の設立目的や事業内容が，本国の親企
業のいくつかの事業内容と密接にかかわっている場合を考えてみよう。その場合，海外子会社の
業績が良くなくても当該子会社のポートフォリオだけを基準に撤退を決定することは困難にな
る。なぜなら，海外に設立した子会社が収益を出せないでいるとしても，その海外子会社が，本
国の親企業の収益を増加させる役割を担っているかもしれないし，親企業が被るかもしれない何
らかのリスクを軽減する効果を有するかもしれないからである (Boddewyn，1979: 23) 0 このよ
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うに，財務的な要素は企業の存続を左右するもっとも大事な問題であることに違いはないが，海
外子会社における財務的な問題が当該子会社の撤退を決定する際の決定的な条件になるとは限ら
ない。
したがって，企業が海外事業からの撤退を考慮する要因には，財務の問題もあれば財務と直接
関連のない要因もあることを認識する必要がある。財務と直接関連のない撤退の要因としては，
投資にあたっての収益性の分析が不十分であったことや，国内外の事業環境が変化する問題.ifj: 
外事業の適合性の問題と経営資源が不足する問題，構造的で組織的な要因，企業外部から生じる
撤退の圧力，外国企業であるがゆえに生じる不利などが考えられる (Boddewyn.1979: 22・26)。
また，進出の所期の目的を達成しての撤退や(今木. 1987).当該直接投資から得られると予想
される利潤よりも，より大きな利潤を生むと期待されるほかの事業に投資を転換するための撤退
(亀井.2002)といった戦略的撤退の場合も考えられる。以上のことから，海外子会社の財務的
状況の困難さが撤退に関する意思決定に相当な影響を与える重要な要因であるのと同様に，財務
と関連のない諸要因も撤退に関する意思決定に影響を与えることが示唆される (Boddewyn.
1979: 23)。
2.4 M&A活動と撤退の問題
戦略論の領域では，企業の多角化活動やM&A活動に関連づけて，企業の子会社の売却ある
いは処分に焦点をあてた研究が1980年代から行われてきた (Brauer.206: 753)。この分野にお
ける撤退の研究では，特定の企業による子会社の売却または処分は，ほかの企業のM&A活動
につながると認識される。しかし 子会社の売却をともなっ撤退はM&Aのミラー・イメージ
(mirror image)にすぎないという認識から，撤退と M&Aの関係が理論的な注目を集めること
はほとんどなかった (Buchholtz.Lubatkin. & O'Neil. 199: 633)。それにもかかわらず，撤退に
関する研究は企業の多角化やM&Aの領域においてもっとも活発に行われてきたといえる(た
とえば.Duhaime & Schwen. 1985; Markides. 192; Hoskisson. Johnson & Moesel. 195; Bergh. 
197; Mulherin & Boone. 2000; Haynes. Thompson & Wright. 200. 202. 203; Schlingemann. 
Stulz & Walkling. 202; Brauer. 2006)。
売却 (divestiture)と合併 (merger)は，次の点において企業活動の類似な形態を有する。
すなわち，売却と合併はともに，①ミッション，競争戦略，製品の範囲，市場の範囲といった企
業戦略を変化させ，②環境の数，環境の複雑性，環境の構造的特徴，企業のマーケット・パワー
といった企業のタスク環境を変化させ，③貸借対照表を再構成し，④競争する相手企業の数. 1 
つの競争相手に対する多点接触の数を変化させ，⑤企業の資産，タスク，情報の流れ，人材を調
整し統制する企業経営のプロセスを変化させることができる (Buchholtz.Lubatkin & O'Neil. 
199: 635)。
M&A活動にともなう売却と合併のことを.FDI活動の観点から考えるならば，合併は投資，
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売却は撤退に対応する。したがって，売却と合併の有する類似点は，企業のM&A活動におい
てだけでなく.海外への投資活動と撤退活動においてでも同様に適用できると考えられる。海外
への直接投資そして海外事業からの撤退は，通常の一般的な事業活動よりはるかに大きい規模で
行われるので，企業に与えるインパクトも大きいと理解されるからである。
2.5 撤退情報へのアクセスの困難性
前項の2.4で考察したように，企業が所有権を処分する売却と撤退は，企業戦略.企業のタス
ク環境，貸借対照表，競争相手の属性，マネージメントとプロセスを変化させるほど，企業にとっ
て重要な意味合いをもっ。
それにもかかわらず.海外事業からの撤退に関する研究は，進出の研究に比べ相対的に非常に
少ない。このことは日本に限らず世界各国に共通する現象でもある。このように世界的に撤退に
関する研究が乏しいのは，撤退の実態を把握するのが相対的に困難で、あることに起因する。
海外事業からの撒退を研究するにあたってもっとも大きい問題点は，研究対象となる事業体が
海外現地法人であるため，一度撤退してしまうと法人そのものやその法人に関する情報にアクセ
スすることができなくなるという制約である。第2の問題点は，撤退に関する各国の統計が整備
されていないため，撤退の全体像の把握することができないということである。第3の問題点と
しては，撤退という性質上，当該企業へのヒヤリング調査が困難であることがあげられる(小山，
2013: 48)。撤退した企業へのヒヤリング調査が困難な理由は，進出時に比べ撤退時の情報の質
と量が少ないうえ，規模の大きくない企業が撤退する場合は，海外事業からの撤退の影響で親企
業の存続もが危うくなってしまうことと，親企業が存続しているとしても，撤退イコール失敗と
いうマイナスのイメージのため企業側が撤退の経験について語ることを嫌がる傾向にあるからで
ある。
企業の事業撤退に関する情報収集の困難さについては，かつてSachdev(1976)においても指
摘されているが，現代に歪つでもその状況は大きく変わらない。 Sachdev(1976)は，イギリス
企業もアメリカ企業も撤退に対する意思決定の全過程が定まっていないことを明らかにし，撤退
にかかわる意思決定の情報が企業内外に伝わらない理由について次のように述べる。まず，事業
撤退をもっぱら失敗として認識する経営陣の閉鎖された態度に求めることができる。この閉鎖的
な態度によって撤退に関連する情報の流れが制限されるため，撤退にかかわる一連の過程を経験
していない後任のトップ経営者やそれより下位の管理者が，当該企業に発生した撤退から学習す
ることができないのである。次に 海外市場への投資あるいは M&Aに際し入念な事前調査や
査定が行われるのが一般的であるのに対し，撤退時においては事前調査が十分に行われない傾向
がある。最後に，企業の下位管理者は撤退という重要な意思決定に加わることが少なく，撤退に
関連する情報は企業内部の一部の人だけが共有する場合が多いといったことがあげられる Sach-
dev (1976: 129)。
以上のように.海外事・業からの撤退に関する具体的な情報を獲得することは容易なことではな
く，そのような状況は今日においても依然として大きく変わっていないことが指摘できる。
3.海外事業からの撤退要因の検討
企業が海外に直接投資を行うもっとも根本的な動機は，海外で事業を展開することで拡大でき
る収拾機会の追求であると理解される。一方，海外事業から撤退を決定する要因は，当該海外投
資にかかわる損失やリスクの増大の結果であるというのが一般的な見解である。このように，投
資にかかわる意思決定は常に収益とリスクのトレード・オフとして決定される。したがって，
FDIを考察するには，投資の側面だけでなく撤退の側面をも考慮することは有意義なことと考
えられる。
しかしながら，これまでの企業の国際ビジネス活動に関する研究を考察すると.先行研究のほ
とんどは進出時にだけ焦点を合わせている。海外事業からの撤退を考察する先行研究は，進出に
|刻する研究に比べると，はるかに少ない。また，先行研究のほとんどは 進出か撤退かのどちら
か片方のみに注目している。進出と撤退とを同時に考察する研究はまれであり，例外的に.Bod-
dewyn (1983a; 1983b) とBerry(2010)をあげることカfできる。
また，撤退の問題に関する実証研究に至っては，ほとんど行われていない (Belderbos& Zou. 
2006: 1) 0 Berry (2010)は，より効率的な生産性を追求する企業が，現在の事業を整理しより
適切な立地先に操業設備を移転することに着目し. 1981年から 2000年の聞のアメリカ企業によ
る進出と撤退についてパネル分析を行った。そして，サンプルのなかのアメリカ企業において，
撤退が企業成長と拡大戦略の役割を果たすことを明らかにし 撤退を事業の新たなチャンスとし
てとらえることができることを示唆した。
3.1 FDIの逆転
FDIをとりあげる先達の数多くの研究とそこから生み出された理論は，そのほとんどが投資
の段階である進出について説明するものであり，撤退に関する理論は存在しないことについては
すでに述べたとおりである。このような状況において.Boddewyn (l983b)では，撤退理論と
はFDIの理論を逆転することで得られるとの見解が示された。しかし.Boddewyn (1983b)以
降も，海外'事業からの撤退に関する研究はほとんど進展していない。日本では亀井 (2002)が
Boddewyn (1983b)にしたがい，海外への直接投資からの撤退は，直接投資の時点において予
想された投資の動機あるいは優位が喪失したことにより生じるものであることを指摘し撤退の
理論がごくわずかしか存在しない理由は FDI理論を裏返せば物足りるからであると Boddewyn
(l983b)に同意している。 Boddewyn(1983b)と亀井 (2002)にしたがえば，自社の保有する
優位をより有効に活用する目的で海外に進出した企業は，ほかの条件を考慮しない限り，進出の
意思決定要因の一つであろう優位性を喪失すれば撤退を決定すると予測される。
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撤退は.企業の行うさまざまな意思決定のなかでもっとも困難で、苦痛な決断であり (Porter，
1976: 21: Boddewyn， 1983a: 27)，場合によっては企業の存続を左右するほど重大で、複雑な事案で
ある。そのため，撤退を考察するにあたって，地理的，経済的，業態といったオーソドックスな
アプローチだけでなく，社会的，政治的な観点などより多様な観点からアプローチすべきである
(Benito， 2005: 237)。そうすることによって，海外事業からの撤退についてより包括的なインプ
リケーションが得られると考えられる。
以下では，進出理論を裏返せば撤退理論になるという Beddewyn(1983b)の考え方にしたが
い，海外市場からの撤退の意思決定に影響を与える要因について，経済的合理性の観点と制度的
合理性の観点から考察を行う。
3.2 経済的合理性の観点にかかわる撤退要因
企業をFDIに導く原理を説明する理論は非常に豊富で、あり，そのほとんどは経済的合理性に
もとづいている。その理由は， FDIを論じる文献はもともと経済学に起源をもつからである
(Galan， Gonzalez-Benito， 2001: 269)。それらは，産業組織論(たとえば， Kindleberger， 1969: 
Hymer， 1976)，プロダクト・サイクル論〈たとえば， Dean， 1950; Vernon， 1966)，内部化理論(た
とえば， Buckley & Casson， 1976: Rugman， 1981)，寡占的反応理論(たとえば， Knickerbocker， 
1973) ，産業集積論 (Marshall，1920)がそれで、ある。
Dunning (1979， 1988)は， FDIを説明するいずれの経済学的理論も単独で、はFDIの複雑な現
象を説明できないとしそれまでの理論を統合したOLIパラダイム (OLIParadigm)を提唱し
た(牛丸 2013:223)。以下では， Dunning (1979， 1988)のOLIパラダイムを中心に，海外事
業からの撤退について考察していく。
OLIパラダイムにしたがえば，企業が海外へ直接投資を行うには3つの条件が必要で、ある。す
なわち，所有特殊的優位 (ownership-specificadvantages)，立地特殊的優位 Oocation-specific
advantages) ，内部化インセンテイヴ優位Cinternalization-incentiveadvantages)という 3つの
優位性が必要で、あり，これらの3つの優位性が全部揃ってはじめてFDIが可能となる (Dunning，
1979: 1988) 60 
FDIが行われる条件を提示する OLIパラダイムに着目する Boddewyn(1983b)では.海外事
業からの撤退の条件が検討される。 OLIパラダイムでは， 3つの優位条件が同時に揃わないと海
外への直接投資ができないとしたのに対し，企業を直接投資に導いた3つの条件をすべて無くさ
なくても企業は海外事業から撤退することになる (Boddewyn，1983b)。すなわち， 3つの条件
のうち lつの条件でも欠けるときは，いつでも海外事業からの撤退が行われるのである 7。海外
6 011パラダイムを構成する 3つの条件が揃っていない場合については， Dunning (1979， 1988).金 (2010)な
どを参照されたい。
7 Boddewyn (1983b)の解釈とは対照的に.Rugman (1982・15)は，海外直接投資を説明する OLIパラダイム
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に進出した企業が当該海外から撤退する条件は.OLIパラダイムにおける 3つの要素を裏返すと
次のとおりになり. 1つでも欠けたら企業は海外事業から撤退を行う (Boddewyn.1983b: 347-
348)。
(1)企業がほかの外国企業に対する所有特殊的優位を失ったとき
(2)所有特殊的優位を維持しているとしても，その優位を自ら直接利用するよりは他社に売却
するか貸出するほうが利益になるとき(すなわち 内部化することが利益にならなくなっ
たとき)
(3)内部化された所有優位を海外で利用することが利益にならなくなったとき(すなわち，海
外に立地するより国内で生産し輸出するほうが利益になるとき)
Boddewyn (1983b)が主張するように，直接投資に必要とされる 3つの条件が解除されたら，
当該海外事業から撤退してしまうとみなすことができるだろうか。
まず，所有特殊的優位が解除された場合を仮定してみよう。立地特殊的優位と内部化インセン
テイヴ優位は維持していても，所有特殊的優位を消失した場合は 撤退しなければならない
(Boddewyn. 1983b: 348)。海外市場に投資し高収益の獲得を可能にする所有特殊的優位の喪失は，
当該投資からの撤退に繋がるのである。なぜなら.所有特殊的優位は，輸出やライセンスの供与
といったほかの海外進出の形態とは違って.FDIのための必要条件として残るからである (Dun-
ning. 1979. 1988)。また，現地企業に比べ，遠岡地で事業を行ううえで追加的に生じるコストを
負担しなければならない外国企業は，利潤なくして現地における競争に勝てないからである(亀
井.2002: 15)。単に完成品の逆輸入を目的に海外に設立したグリーン・フィールドの場合にお
いても同様で、ある。なぜなら 海外で工場を運営することより より安価で、輸入することができ
るのであれば，コストとリスクをかけて海外で直接操業するのは不合理だからである。
次に，立地特殊的優位が解除された場合を仮定してみよう。海外に直接投資を行う際，どの国
に立地するかを決定することは非常に重要なことである。プロダクト・サイクルモデルに見るよ
うに，立地先を決定する誘因として，進出先市場の成長性や消費者の購買能力，あるいは，同等
製品に対する生産性が考慮される。しかし，進出した国に存在する立地特殊的優位がなくなれば，
企業は撤退を決定する可能性が高くなる。一例として，日本の家電企業はかつて低賃金労働力の
獲得を目指しアジア NIEs.ASEAN諸国に進出していたが，より高い生産性を求めすでに進出
していた立地先の生産拠点を中国へと移動させたことがある(亀井.2002: 15)。このことは，
すでに進出していたアジア NIEs.ASEAN諸国における立地優位性が相対的になくなったこと
を示唆する。最近は，中国市場の潜在性は認めながらも経済成長にともなう人件費の上昇や政治
的リスクへの不安から，代替的な立地先としてベトナムやインドネシアなどが注目される傾向に
ある。
の3つの要素は互いに関連し合うので，撤退を論じる場合であっても 3つの条件を個別に論じるようなことは
不可能で、あると主張する(金.2010: 84)。
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最後に，内部化インセンテイヴ優位が解消された場合である。内部化インセンテイヴ優位は技
術やノウハウといった所有特殊的懐位を企業内部で利用することで得られる優位性のことであ
る。保有する優位な経営資源を提携や契約の方法で外部の企業と共有する場合，取引相手に関す
る情報を探索するコスト，その相手と契約を締結するコスト，契約の履行を監視・監督するコス
トといった取引コストが発生するだけでなく (Dahlman.1979: 148).契約の相手企業が悪知恵を
働かせ自己利益を追求しようと機会主義的行動をとる可能性もある (Williamson.1975. 1986)。
企業は取引を内部化することで，取引コストを抑えるとともに，取引相手企業の機会主義的行動
により損失を被る可能性を事前に遮断することができるのである。しかし取引を企業内部で処
理する場合においても取引コストは発生する。たとえば 内部化することによって組織の肥大化
や経営の非効率化が生じる(亀井.2002: 15)。もし 内部化の取引コストが外部の取引コスト
を上回ることで，内部化のメリットがなくなるならば，企業は撤退を決定すると考えられる。
ところが，海外事業からの撤退に関する実証研究があまり行われてこなかったことは，すでに
述べたとおりである。もっとも.OLIパラダイムモデルそのものを撤退の実証研究に直接用いた
研究は見当たらない。しかし海外事業からの撤退に関するごくわずかな実証研究のなかに，
OLIパラダイムで提示される FDIの条件を含むものとみなせる研究がある。たとえば，アメリ
カの772企業の撤退を分析したChang& Singh (1999)では，市場シェア，企業規模，産業の
魅力度という要素が撤退の意思決定に有意な影響を与えることが示された。そして，子会社の資
源プロファイルが親企業と異なる場合や，親企業と子会社の聞の企業特殊的資産に共通性が少な
い場合は，撤退を決定する傾向が強いことが示された。 Berry(2013)は，アメリカの759企業
を対象に分析を行い，海外子会社の業績が良くない場合であっても，立地の状況によっては撤退
をしないという結果を見いだしている。本国の親企業は，親企業の属する産業と同じ産業群に属
する海外子会社の業績が悪い場合であっても，海外子会社の立地している海外市場の成長率が高
いときや，ホスト国の政策が安定しているときは，当該海外子会社を撤退しない傾向がある
(Berry. 2013)。
3.3 制度的合理性の観点、にかかわる撤退要因
海外市場への進出を含め撤退に関する意思決定は経済的合理性にだけもとづくものだろうか。
企業の意思決定は経済的合理性だけでなく，社会的合理性にも影響されると考えられる (Oliver.
1997)。本項では，社会科学の領域において広く認知されてきている新制度論の観点を援用する
ことで，海外事業からの撤退に影響を与える要因を考察していく。新制度論では，経済性にもと
づく意思決定には限界があると仮定される (Hira& Hira. 2000)。このことは，企業がFDIに関
連する意思決定を行う際も同様であると考えられる。
特定の産業における全体規模が一定であり特定の企業によって独占されない状況であると仮定
する場合，その産業に属する企業の収益はその産業に参入している企業の数に反比例することは
-87一
容易に予測できる。海外市場へ直接投資を行う企業は，生産コストの削減を目的にした投資の場
合を除き，一般に海外で事業を行うがゆえに生じるコストとリスクの負担を負うことになる。
次の場合を考えてみよう。海外に投資する企業が，特定の地域に集中して進出することや
(Kotabe. 1993; Smith & Florida. 1994; Head. Ries & Swenson: 1995). 時期を同じくして特定の
時期に集中し海外への直接投資を行うことがある(牛丸.2000)。日本企業においては，これま
で4回の中国直接進出ブームがあったことは広く知られている。このような一連の集団的な投資
行動は，横並び的行動あるいは同質的行動として理解される。
多くの企業が時期を同じくし同様な意思決定を行う現象を，新制度論では正当性Clegitimacy)
に求める (Meyer& Rowan. 1977; DiMaggio & Powell. 1983)。新制度論では，企業はその企業
を取り巻く環境から，その企業の行う意思決定や行動に対する正当性を獲得することで存続する
可能性が高くなると説明される (Meyer& Rowan. 1977; DiMaggio & Powell. 1983)。多くの企
業が採用する特定の戦略は，環境や社会から制度として認識される。後発の企業は制度として認
められるその特定の戦略を採用することで正当性を獲得でき，正当性を求めるより多くの企業が
同じような戦略を採用することになると，全体的に同質的行動として具現化されるのである。
このように組織が同じ意思決定を行った結果，組織形態や行動が似通う現象のことを新制度論
では制度的同型化Cinstitutionalisomorphism)という。制度的同型化は，強制的同型化 (coercive
isomorphism) .模倣的同型化 (mimeticisomorphism). 規範的同型化 (normativeisomor-
phism)に分けることができる (DiMaggio& Powell. 1983)。
前項では進出の理論を逆転することで撤退の説明を試みた。この逆転の発想にもとづけば，企
業を海外直接投資に導いた制度的合理性の要因が解除されたら，撤退を決定する可能性が高くな
ると考えられる。
まず，強制的同型化の要素が消滅されば場合を仮定してみよう。外国の政府から外交ルートを
経由した直接投資の要請を受けて進出したり，特定の固に進出する大口取引先からの同伴進出の
要請を受けて進出をした場合を考えてみよう。ある程度所期の目的を達成したホスト国の政府が
外資企業にそれ以上頼らなくなったとき，進出国での約定期聞が経過したため裁量的に意思決定
ができるようになったとき，進出を要請してきた大口取引先が撤退することになったとき，すな
わち，進出の要素が解除されたら撤退を決定するかもしれない。
次に，模倣的同型化の要素が消滅した場合について検討してみよう。海外への進出ブームに刺
激され追随的な投資を行った企業は，何らかの外国性の要因により撤退を決定するかもしれな
い。特定の固から撤退する大きい企業，成功した企業，開業他社の数が増えれば，それらの企業
の撤退行動に同調し撤退を決定することがあるかもしれない。たとえば.2012年，政治問題に
端を発し中国圏内で勃発した反日デモの影響を受け，中国での事業から撤退した日本企業が少な
くない。撤退の意思決定は，カントリーリスクに対するおのおの企業の意思判断によるもるかも
しれない。しかし，撤退ブームの様相を呈するほど多くの企業が撤退することになると，中国で
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事業を継続することに対する不確実性と撤退することの正当性が高まるので，追随的に撤退を決
定する企業もあったかもしれない。
最後に，規範的同型化の要素が消滅した場合について仮定してみよう。規範的同型化にかかわ
る投資は，専門教育，専門家のアドバイス，業界団体から獲得する知識にもとづくものである。
近年日本では経営コンサルタント会社による撤退セミナーがしばしば開かれている。撤退セミ
ナーを開催する専門家と専門企業の働きは，撤退を考慮する企業の撤退を手助けするだけでなく
撤退を促す効果があると考えられる。
3.4 撤退の障壁
撤退の障壁とは，特定の国で事業を展開する企業がその固から撤退する際遭遇する障害のこと
を意味する。
海外に直接投資を行う際は，進出しようとする特定の国の法律，文化，言語，価値観が本国の
ものと異なることから生じるいわゆる進出障壁が存在する。進出を果たしても，その国で事業を
展開するさまざまな局面において，自国で事業するよりはるかに複雑な問題に直面することにな
る (Hymer，1976; Zaheer， 195; Zaheer & Mosakowski， 197; Calhoun， 202; Mezias， 2002; 
Schmidt & Sofka， 209; Sethi & Judge， 2009)。外国に直接投資を行う企業は，海外市場へ進出時
および進出国での操業時において何らかの障壁に遭遇することが予測される。
進出時において制度的・文化的相違，競合他社の牽制などがあるのと同様に，海外事業から撤
退する場合においても撤退の障壁が存在すると考えられる。しかも，圏内とは条件の異なる海外
事業から撤退するプロセスは，囲内事業を清算する場合より，はるかに経費がかかり煩雑でがあ
ることが予測される。
海外事業から撤退に際し，何より制度的環境の圧力が働く可能性が高い。制度的環境の圧力は
さまざまなレベルから企業に押しかかると考えられる。ホスト国の法律という国レベル，取引先
または提携先の管理という産業レベル，労働組合という企業レベル，近隣住民との摩擦という社
会レベルなど，さまざまな次元の圧力に立ち向かわなければならない。たとえば.外資企業の撤
退を望まないホスト国が撤退を検討する企業に対し不当な税制上の負担をかけるかもしれない
し現地企業と合弁の形で投資した場合は撤退に対する相手企業の同意が得られないかもしれな
い。撤退に反対する労働組合からは現地の従業員に対する割増退職金など金銭的補償を要求され
ることがあるかもしれない。また，その企業が存在することで何らかの便益を得ていた近隣住民
からの反対に遭遇することも考えられる。一定期間所得税が免除される外資優遇措置を受けて進
出した企業が撤退することになるならば，場合によっては当該国で享受していた税制上のインセ
ンティヴの支払いを請求されることもあるかもしれない。
撤退の障壁にかかわる不当な要求や想定外の費用のため なかなか撤退に踏み切れなくなる企
業があることも考えられる。撤退に対する圧力が本国の親企業の財政にダメージを与えることも
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あり得る。このように，海外事業からの撤退時に経験するであろう制度的圧力というは，進出時
より撤退時においてより強くはたらくものと考えられる。
4. おわりに
本研究は，企業のFDIに関連する活動のなかでも撤退行動に焦点をあて，撤退に関する先行
研究を理論的に考察するとともに，さらなる理論的拡張の可能性を検討することを目的としたも
のである。
本研究では，グローパルが進展し企業の国際化活動が急増しているなか.FDI行動に関する
研究において2つの傾向が存在することを指摘した。
第lに，これまで行われてきたFDIに関する既存研究は，進出時にばかりが注目し撤退時に
ついては相対的に検討してこなかった。進出と撤退はともにホスト国の資産と人的資源を支配す
るという共通分母をもっており (Boddewyn& Torneden. 1973: 28).海外事業への投資には撤
退の可能性がつきまとうものと考えられる。それにもかかわらず，撤退に関する研究は相対的に
行われてこなかった。このような現状の根底には，撤退した企業に関する情報にアクセスするこ
とが困難であるという根本的な問題が存在すると考えられる。
第2に，これまで行われたFDIに関する先行研究は，経済的合理性の観点にだけもとづくも
ので，非経済的合理性の部分についてはほとんど議論されてこなかった。本研究では，企業の意
思決定は経済的合理性と社会的合理性に影響されるとする Oliver(1997)にしたがい，海外事業:
からの撤退を検討した。非経済的合理性の属性は，新制度論に端を発する制度的合理性に代用で
きると考えられる。正当性の獲得は企業の存続にかかわるということが強調される制度的合理性
の観点にしたがえば，大企業，成功した企業，グループ企業，同業他社，異業種他社のFDI行
動が増加した場合，大多数の企業と閉じような意思決定を行うことで正当性を獲得できる。なぜ
なら，この場合，海外へ直接投資を行うことは適切な意思判断の結果であると社会的に認識され
るからである。このことは 進出時だけでなく，撤退時における意思決定においても同様に適用
できると考えられる。
本研究では.FDIに関する研究には2つの大きな傾向があるという上述のことを踏まえ.まず¥
撤退そのものに関する考察を行った。撤退は，企業のライフサイクjレの通常の部分をなしている
といえる (Boddewyn.1979: 26)。なぜなら，海外事業からの撤退は.FDI 活動につきまとうも
のと考えられるからである。企業聞の技術の格差が狭まるなか，企業はますます厳しい経営環境
にさらされており，現在の業績が優れているとしても淘汰や撤退の危機が潜む。実際，海外事業
から撤退する企業は少なくない。海外に投資する企業は いつかは現在の海外事業から撤退する
可能性を抱えており，撤退の問題にどのように立ち向かえばよいのかという課題に直面している
といえる (Sachdev.1976: 12)。このことは，撤退に関するより広範な研究が必要であることを
示唆する。しかし現在に至るまで，海外事業からの撤退を説明する明確な理論は存在しない。
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かつて BoddewynCl983b)はOLIパラダイムモデルを逆転することで，直接投資からの撤退の
説明を試みた。本研究では， OLIパラダイムを構成する 3つの優位にかかわる撤退についてより
詳細に検討することで， Boddewyn (1983b)の理論の拡張を試みた。
次に本研究では，撤退に関する従来の研究が主として経済的合理性の観点から行われたことに
着目し，非経済的合理性すなわち制度的合理性の観点から撤退を考察した。これまでは非経済的
合理性の観点から撤退の問題にアプローチした例は見当たらない。こういった意味で，本研究に
おいてはじめて制度的合理性の観点から撒退を検討したことは非常に有意義な作業であると評価
されよう九このような試みの効果については Faeth(2009)において強調される。とりわけ，
FDIに関する研究は， FDIに関連するさまざまな理論を結合することで理論的にも実証的にも
より拡張と遂げてきた。複数の観点にもとづく理論を補完的に用いることによって，より包括的
に理解することが可能になる (Faeth，2009)。したがって，企業の FDI活動に関連する重要なイ
シューである撤退そのものと撤退に影響を与える要因を論じるにあたっても，特定の理論lつだ
けで説明すべきではないかもしれない。
本研究は， FDIに関する研究が特定のテーマに集中する傾向があることに着目し進められた
ものである。海外事業からの撤退を説明する明確な理論は存在しないのが現状ではあるが，進出
理論を拡張することで海外事業からの撤退を説明することが可能であることを検討した。
海外事業からの撤退を実証的に分析したわずかな研究からは， FDIを促す条件とされる所有
特殊的優位，立地特殊的優位，内部特殊的優位に該当する要因の解消や低下が，当該事業からの
撤退に有効な影響を与えることが報告されている。一方，制度的合理性の観点にもとづき海外事
業からの撤退を考察したのは おそらく本研究がはじめてである。企業の海外事業からの撤退に
ついて制度的合理性の観点からアプローチした例は見当たらないのである。その理由としては，
第lに，撤退そのものに対するアクセスが困難で、あるということから撤退に関する十分な分析が
できないこと，第2に，制度的合理性の観点にしたがい撤退を分析するための操作化が容易では
ないということが挙げられる。したがって，制度的合理性の観点にもとづく撤退の考祭について
は，より十分な検討と研究が求められる。今後の課題として，本研究での議論をより精綴化する
とともに，実証的に証明することが残された。
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